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(variación porcentual respecto de 1995) 


Bankers Trust 3,4 2,0 10,0 


PROMEDIO 2,9 1,8 3,5 


En los últimos años, y en espe- 

cial en éste mareado por el tequi- 
la. la suerte de la convertibilidad se ju= 
só en la percepción que tuvieron los 
brokers del exteriorsobre laeconomía 
argentina. Ante la escasa puntería que 
demostraron los principales econo- 
mistas locales con sus pronósticos. la 
opinión de los bancos de inversión ex; 
tranjeros sobre sus expectativas para 


plan económico tiene una fuerte de- 
pendencia del capital especulativo. di- 
nero que precisamente se guía parade- 
sembarcar en los denominados mer- 
cados emergentes, entreellosel argen- 
tino, a partir de los consejos y pronós- 
ticos de esos financistas. Si esos bro- 
kers no se equivocan tanto como los 
surúes locales, la economía argentina 
retomará en 1996 la senda del ereci- 
miento, continuará con un elevado de- 
sempleo y salarios sin cambios con 
tendencia a la baja. se registrará un le- 
ve aumento del consumo y la inflación 
seguirá en niveles bajísimos. 

Como todos los 
fines de año CASH 
realizó una encuesta 
sobre los pronósti- 
cos económicos pa- 
ra 1996. pero a dife- 
renciade las anterio- 
res consultas en ésta 
seprivilesión los re- 
alizados por los 
principales bancos 
de inversión. Sus 
opiniones han ido 
adquiriendo 
vez más peso ya que 
+807 millones de dólares definen el Hujo de 

! capitales al mercado 
local. clave para la 
salud de laconverti- 
bilidad. Porese motivo, en el Gobier- 


EL PRONOSTICO OFIGIAL (*) 


Estimaciones de Cavallo para 1996 


5,0% 
$1,0 
Resultado fiscal 0 
2,8% 
23.627 millones de dólares 


Crecimiento del PBI 


Dólar a fin de año 


Inflación 
Exportaciones 
cada 


Importaciones EEES 


Superavit comercial 


(*) Presupuesto 1996. 


Liquidaciones Finales 


no están pendientes de sus trabajos de 


Man SS almorzó con operadores de Wall Stre- 
Uual Práctico et en Nueva York. y al finalizar ese 


e encuentro los brokers Merrill Lynch 


: Lanceros APLICABLES - EJEMPL 
; Iceptos que integran 
Conceptos de pago obligatorio en t 


1996 resulta clave para tener una idea Scott. de Old 
sobre lo que se viene el año próximo. Mutual Inter- 
Además, existe coincidencia de que el national. uno ; 


EL FRENTE EXTERNO 


: A y Bear Sterns difundieron inform 
MACRO MODELO 96 negativos sobre la visita del presid 
z te. Rápidamente estrechos colabo 
S 0 dores de Menem se comunicaron co 
PBI Consumo Inversión Actividad e cables del dre cl cono 
Bruta Industrial Os responsables del area latinoameri 


cana de esas firmas para que emitan 
otros reportes más suaves. 

Si se la evalúa por los pronósticos 
sobre el PBI, la inversión productiva 


Caio 3.0 2.5 5.0 sli y la inflación minorista, la convertibj- 

S S e E lidad tendrá un horizonte bastante fa- 

Salomon Brothers 5,1 4,0 5,9 sii vorable en 1996. Sin embargo; el pas 

Morgan Granfell 2,5 2,0 7,0 2.0 norama no es tan alentador si se hace 
3je en los vaticinios sobre laevolució; 

: 3, 3,0 eje en 10S: Ón 
Kleinwort Benson 2,8 e o de las cuentas públicas. elempleo ye] 
West Merchant : 2,5 sí s/i 2,0 salario real. Respecto de esta última 
First Boston 25 1,4 15 3,5 variable. el escenario resulta preocu 

S pante al tener en cuenta que en male 

Morgan Stanley 0,0 -2,2 0,4 sii ria de sueldos el año próximo será pe: 

Baring 3,0 s/i s/i 3,0 oro en el mejor de los casos igual que 
Smith Barney 2,5 síi 7 2,6 sue terra, 

De los once brokers que consultó: 

Old Mutual 4,5 4,0 5,3 4,8 CASH. sólo Morgan Stanley se juega 


aafirmar que se registrará deflación 
El resto estima que la inflación segui 
rá bajó control. El más optimista es 
Salomon Brothers. que prevé un eres 
ejmiento económico del 5.1 por cien: 
to anual. incluso por encima del exa: 
serado entusiasmo de Domingo Ca- 
vallo. “El Gobierno estima un crecj- 
miento del 5 por ciento, pronós- 
tico muy optimista: analis- 
tas independientes ade- 
lantan una variación 
del | por ciento”. 
afirmó Kevin 


de los admi- 
nistradores 
de fondos de 
pensión más 
vrandes del 
mundo, con 
sede en Guern- 
sey. Canal de la 
Mancha. Lo mis- 
mo piensa Dan Ti- 
llotson, de Prudential 
Bache, que desde suofi- 
cinaen Nueva York, estima 
que “es improbable un aumento y 
del Producto del 5 por ciento”. %; 

Para Raúl Buonuome. de la ahora 
holandesa Baring Securities, el crecl. 
miento será motorizado por las expol 
taciones y la inversión. mientras que 
el consumo sólo variará 0,2 por cien: 
to. Por su parte, Bear Sterns sostiene 
que “el programa argentino es uno de 
los mejores de los mercados emergen: 
tes, ya que se basa en incrementar la 
productividad. en alentar un Mujo fr 
me de capitales y en estimular lane 
versión”. Y propone para expandir la 
economía “la recompra de deuda y lu 
rebaja de tasas impositivas”. 


El FANTASMA ES LA 


Todos los brokers coincidieron con 
que la desocupación seguirá siendoal: 


= Iv TA > e j ayi “a ¿ “Ne A Para; A 15 > ds 

AGUSTIN B Scora divulgación entre Inversores. Al res ta, y para algunos es el tema que má 
Manñio E Mun pecto, el antecedente más cercano fue les preocupa con vistas al 596, “Para 
: NE BoOniLLA cuando hace dos meses Carlos Menem Wall Street. la cuestión más inquie- 


tante es la existencia de un desempleo 
muy alto”. aseguró Tillotson, agregan 
do que “existe temor «una explosión 


lod; danita . . 
, de dE ts das final, Exportaciones Importaciones 
e o 
* Indemnizaciones de Ley de : 
Esta 5 deLey de Empleo, y 
eses , peas y medianas empresas Bankers Trust 24.500 22.500 
| E Nica bis cai a General Motors 23.200 22.500 
| : a Salomon Brothers 24.100 22.800 
Me al trabajo rural, 
| Em deis, Morgan Granfell 21.500 20.700 800 
5 Í de e 
e | hn ganancias 4% caegoría enliquidaciones Kleinwort Benson 20.500 20.700 
0 , AS 
e css a West Merchant 22.500 22.100 
EVO PENSAMI First Boston ) . : 
JUDEA Ego lEnTO 24.700 22.000 2.700 
Morgan Stanley 22.900 23.300 -400 
Baring 22.700 21.200 1.500 
Smith Barney 21.500 21.500 0 


Old Mutual 


26.000 


25.000 


PROMEDIO 23.100 22.200 
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social”. 

Después de pasar la 
prueba de fuego de la de- 
valuación mexicana, cuan- 
do en esos críticos meses na- 
die dudaba de que Argentina iba 
aseguir ese camino, se alejaron los 
fantasmas de una alteración de la pa- 
ridad cambiaria. “Existió un intenso 
temor de que la Argentina iba a deva- 
luar, miedo que derivó en una masiva 
fuga de depósitos”, explicó Scott, de 
Old Mutual, agregando que si bien se 
superó la crisis, “el descalabro econó- 


- mico:fue solucionado a un costo muy 


alto”. Ahora todos están de acuerdo 
con que no habrá modificación del ti- 
po de cambio en 1996. 

No dudan de la continuidad de Do- 
mingo Cavallo al frente del Ministe- 
rio de Economía; apuestan a que el fa- 
vorable contexto internacional permi- 
tirá al Gobierno financiar el desequi- 
librio de las cuentas públicas; y esti- 
man que las exportaciones serán su- 
periores a las importaciones, aunque 
el saldo positivo de la balanza comer- 


First Boston 


Baring 


Old Mutual 


Dólar en Inflación 
diciembre '96 minorista 
(en %) 
Bankers Trust 1 2,7 
General Motors 1 3,5 
[Salomon Brothers 1 4,5 
Morgan Granfell 1 3,0 
Kleinwort Benson 1 33. 
West Merchant 1 2,5 
First Boston 1 3,0. 
Morgan Stanley 1 -5,0 
Baring 1 3,0 
Smith Barney 1 2,2 
Old Mutual 1 3,5 
PROMEDIO 1 2,4 


'Bankers Trust = 
General Motors = 
"Salomon Brothers = 
Morgan Grantfell + 
“Kleinwort Benson o 


West Merchant 


Morgan Stanley 


Smith Barney 


cial sería menor al de 1995. Si bien es 
optimista, Buonuome, de Baring, ad- 
vierte que “el desempleo seguirá ele- 
vado y que la recaudación impositiva 
no crecerá mucho”. Aconseja que 
1996 debería ser un año de ajuste fis- 
cal, ya que el Gobierno deberá prepa- 
rarse para 1997, que será un año de 
fuertes vencimientos de bonos de la 
deuda: “Se tendrá que pagar 2000 mi- 
llones más que en 1996, y ya no ha- 
brá ingresos por privatizaciones”. 
Por su parte, John Purcell, de Salo- 
mon Brothers, señaló que “creo quelos 
factores políticos (que el Congreso 
apruebe la ley que otorga superpode- 
res a Menem) son cruciales para incre- 
mentar la confianza, el retorno de los 
capitales y el crecimiento económico”. 
Más allá de ciertas dudas, los bro- 
kers son optimistas y apuestan a un 
buen año para la inversión bursátil. La 
caída de la tasa de interés internacio- 
nal favorece a los denominados mer- 
cados emergentes, situación que Ti- 
llotson resumió de la siguiente mane- 
ra: “En el mundo financiero existe 
hambre de rendimientos”. Lo mismo 
piensa el resto de los bancos de 
inversión consultados por 
lo que pronostican un 
1996 con ingreso de 
capitales y merca- 
dos animados. 


Salario 
Real 
(prom. '96/'95) 


Debate impositivo 


DISPAREW 


SOBRE El 


CONGRESO 


(Por Jorge Todesca *) Las mo- 

dificaciones introducidas por el 
Congreso al Presupuesto de la Admi- 
nistración Nacional para 1996 y el trá- 
mite que están siguiendo diversos pro- 
yectoslegislativosrelacionados con el 
área económica han generado una lla- 
mativa reacción por parte de algunos 
analistas económicos, que difunden la 
idea de que el Poder Legislativo se 
apresta a echar por la borda la estabi- 
lidad económica. Como lamentable- 
mente lainstitución legislativa no atra- 
viesa por su momento de mayor pres- 
tigio, este mensaje tiene buenas posi- 
bilidades de instalarse a pesar de la fa- 
lacia que entraña. 

En lo que se refiere al presupuesto 
de gastos para el año próximo, el pro- 
yecto enviado por el Poder Ejecutivo 
preveía un nivel de erogaciones de 
40.969 millones de pesos y el texto 
que cuenta con media sanción de la 
Cámara de Diputados propone un gas- 
tode 41.169 millones, es decir 200 mi- 
llones de pesos adicionales. 

Es fácil advertir que este “desvío”, 
que equivale al 0,5 porciento del mon- 
to original, no entraña amenaza algu- 
na para la estabilidad. Más aún, el ver- 
dadero problema es que en realidad 
tanto el monto original como el que se 
propone carecen de suficientes recur- 
sos para ejecutarse. En efecto, existe 
bastante consenso en que cualquiera 
sea la hipótesis sobre el desempeño de 
la economía para el año próximo, de 
no mediar reformas estructurales en el 
esquema de gastos e ingresos, puede 
preverse un déficit de entre 2000 y 
4000 millones de pesos. 

Pero, como desde el punto de vista 
formal en la Ley de Presupuesto se 
aprueban recursos que equilibran los 
gastos, al ampliarse estos últimos en 
200 millones, ha ingresado a la discu- 
sión la necesidad de un tributo espe- 
cífico para cubrir este monto y de allí 
la propuesta que también cuenta con 
media sanción— de gravar con un im- 
puesto adicional a los cigarrillos. Co- 
mo es natural, esto ha generado una 
dura reacción en el respectivo sector 
industrial. En otras palabras, todos los 
analistas económicos coincidían en 


que los recursos eran insuficientes pa-* 


ra atender las erogaciones programa- 
das, pero el escándalo se produjo cuan- 


La media sanción de 
Diputados al Presupuesto 
propone un gasto adicional 
de apenas 200 millones de 
pesos, monto que no pone 
en riesgo el plan. El autor 
sostiene que ese desvío 
—muy resistido por ciertos 
analistas— es 
intrascendente ante el 
déficit de 2000 a 4000 
millones que puede 
preverse con el actual 
esquema de gastos e 
ingresos propuesto por 
Economía. 


do el Congreso las modificó en un 0,5 
por ciento. 

Otro aspecto que ha despertado crí- 
ticas es la reinclusión de cupos fisca- 
les para la promoción de proyectos 
productivos de carácter no industrial 
en siete provincias (La Rioja, Cata- 
marca, San Juan, Mendoza, Tucumán, 
San Luis y La Pampa) por un monto 
total de algo menos de 15 millones de 
pesos para todo el año 1996. Cierta- 
mente, más allá del juicio que se pue- 
da tener sobre el camino de la promo- 
ción productiva a través de desgrava- 
ciones impositivas, el retorno de es- 
tos mecanismos es la lógica conse- 
cuencia de la crisis que atraviesan las 
economías regionales y que abarca 
por igual a provincias con buenas y 
malas administraciones en el terreno 
fiscal. 

Ensíntesis, el Congreso nacional ha 
efectuado pocas modificaciones al 
proyecto de presupuesto enviado por 
el Poder Ejecutivo. 

Por otra parte, la existencia de un 
importante desequilibrio fiscal es el 
real fundamento de los proyectos de 
reforma impositiva y de la adminis- 
tración pública que también está con- 
siderando el Congreso de la Nación. 


SEN, 
ars e 


0150/1838 


Como ha sido ampliamente difun- 
dido, en materia tributaria uno de esos 
proyectos —que seguramente será 
aprobado en los próximos días— otor- 
ga al Poder Ejecutivo importantes fa- 
cultades para eliminar exenciones a 
los impuestos a las ganancias y al va- 
lor agregado, reducir las alícuotas del 
impuesto al valor agregado y estable- 
cer alícuotas diferenciales, duplicar la 
tasa del impuesto a los bienes perso- 
nales y aumentar en hasta diez puntos 
los impuestos internos. 

. Se trata de una verdadera revolu- 
ción impositiva, que en cualquier lu- 
gar del mundo justificaría una prolon- 
gada batalla parlamentaria. Tanto es 
así que, bajo la expectativa de que es- 
te paquete tendrá pronta aprobación, 
varios medios financieros internacio- 
nales destacaron este hecho como po- 
sitivo y ello seguramente ha contribui- 
do a la mejora en el comportamiento 
de los mercados durante el último mes. 

Desde el punto de vista del gasto, 
el otro proyecto en discusión autoriza 
al Poder Ejecutivo a centralizar, fusio- 
nar, reorganizar o suprimir organis- 
mos descentralizados, a excepción de 
una lista que expresamente se detalla. 
Además, también se otorgan faculta- 
des para privatizar o concesionar ac- 
tividades relacionadas con la presta- 
ción de servicios periféricos y la ges- 
tión de producción de obras o bienes. 

El razonamiento que está detrás de 
estos proyectos es que el ejercicio de 
las facultades que se otorgan por par- 
te del Gobierno nacional permitirá, a 
lo largo de 1996, equilibrar gastos e 
ingresos. Desde luego este conjunto 
de medidas compensará ampliamente 
la expansión del gasto planteada por 
el Poder Legislativo. 

Por lo tanto, si la secuencia legisla- 
tiva se cumple conforme está previs- 
to, no hay motivo serio para acusar al 
Congreso de irresponsabilidad en ma- 
teria fiscal. Como al menos una parte 
de quienes lo hacen,conocen perfec- 
tamente los hechos, no puede menos 
que advertirse una intención aviesa y 
cierto espíritu autoritario. 

Sabido es que la democracia exige 
un ejercicio paciente de discusión y 
consenso que no siempre coincide con 
las urgencias económicas. El Congre- 
so, como cuerpo colegiado, adolece de 
lentitud cuando de eso se trata. Pero 
esel mismo Congreso queel 1991 san- 
cionó la Ley de Convertibilidad ha- 
ciendo creíble la paridad uno a uno 
con el dólar y sentando las bases de la 
estabilidad que desde entonces existe. 


* Economista 
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(Por José Luis Machinea y 


dustrial. Más allá de que es la pri- 
mera noticia que tengo sobre la su- 
puesta polémica que el mismo ha- 
bría originado, la nota periodística 
permite tres tipos de comentarios. 
El primero es respecto a lo que re- 
almente dice el artículo. Allí se 
sostiene que la competitividad de 
la industria argentina a nivel agre- 
gado ha mejorado, 
en muchos casos por 
factores externos ta- 
les como la devalua- 


mento en el precio 
de las “commodi- 
ties” industriales y la 
mejora de la econo- 
mía brasileña —en 


en los últimos die- 
ciocho meses-. 
También se afirma 
que, como conse- 
cuencia de ello, el 
problema de precios 
relativos no parece ser el principal 
limitante para lograr una reactiva- 
ción del aparato productivo en el 
corto plazo. 

Que no sea el principal limitan- 
te no significa, como menciona la 
nota periodística. que es “muy pro- 
bable una pronta reactivación”. En 
todo caso, lo que hemos sostenido 
en distintas oportunidades son las 
dificultades para reactivar y el he- 
cho de que no es evidente que el 
buen humor de los mercados finan- 
cieros del último mes se manifies- 
te necesariamente en un aumento 
de la producción, aunque obvia- 
mente es un cambio favorable en 
ese sentido. Por otra parte, los úl- 
timos datos disponibles muestran 
que a noviembre la producción in- 
dustrial poco y nada ha cambiado 
respecto del nivel de los últimos 


La semana pasada Cash difundió los 
principales conceptos de un debatido 
ción del dólar. el au »aner elaborado por José Luis Machinea 
para la UIA. El ex presidente del Banco 
Central aclara que su trabajo no originó 
forma. considerable Enfrentamientos, y que él no piensa que 
“es muy probable una pronta 
reactivación” y que el problema de 
precios relativos haya desaparecido. 


to cabe mencionar, en primer lu- 


cinco meses. 


Lo que sí dice el artículo, y no 


¿HA ESTADO. CUAL ESTADO? 


Por Jorge Schvarzer 


a 


Los continuos problemas de Aerolíneas Argentinas, igual 
que los de Austral, están supeditados, desde la privatización 
de la primera en 1990, a la marcha de Iberia, su controlan- 
te. Esta firma española, afectada por la intensa competencia 
en los mercados aéreos mundiales, decidió ingresar al área 
latinoamericana para fortalecerse mediante la compra de va- 
rias compañías nacionales durante la ola de ventas de la dé- 
cada del noventa. La estrategia no funcionó como se espe- 
raba e Iberia continuó enfrentando elevados déficit, agrava- 
dos por el deterioro de su capacidad competitiva frente a la 
agresividad de algunos competidores. q 

Los sucesivos y abultados déficit de la empresa obliga- 
ron al gobierno de España, que es Su propietario, a otorgar 
subsidios en montos crecientes para que Iberia se manten- 
ga en operaciones. Estos aportes provocaron la reacción de 
la Unión Europea, dado que el derecho comunitario tiende 
areducir el margen de maniobra de los gobiernos asociados 
para interferir en la evolución del mercado global. 

La discusión entre la Unión Europea, el gobierno de Es- 
paña e Iberia llevó a una solución de compromiso en la que 
se incluyó la venta de una parte de las acciones de Aerolí- 
neas y Austral que posee la última. Esa venta fue una de las 
condiciones para que los funcionarios de Bruselas acepta- 
ran que se concrete el aporte español a Iberia. 

La decisión es una intervención directa de los órganos es- 
tatales de la Unión Europea y de España en la evolución de 
Aerolíneas, cuya propiedad formal y objetivos empresarios 
quedan subordinados a la decisión de sus dueños que de- 
penden, a su vez, de los Estados correspondientes. Este fe- 
nómeno puede considerarse una ironía o una verdadera pa- 
radoja de la estrategia local. En efecto, la privatización de 
Aerolíneas (como de otras empresas) se encaró para acabar 
con el rol del Estado en la estrategia de la empresa y dejar 
a ésta en función del mercado. El resultado real consistió en 
reducir el rol del Estado argentino a cambio de aumentar 
hasta su máxima expresión el rol de otros Estados. La mo- 
raleja es clara: la Argentina entregó jirones de su soberanía 
a otros Estados y no al mercado. 

Aerofíneas no depende tanto del Estado argentino como 
de Estados cuya organización y objetivos son diferentes (y 
no necesariamente coincidentes) con los de la Argentina. El 
discurso del mercado llevó a una reestatización a cargo de 
otros. Algo que se asemeja a la experiencia colonial más que 
al discurso de la modernidad. 
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Osvaldo Kacef) Ei la edición 
de Página/12 del domingo 17 de 
diciembre (Suplemento Cash) se 
discute, bajo el título “Polémica en 
la UTA”, un artículo respecto de la : 
situación de precios relativos que 
escribimos con Osvaldo Kacef en ; 
el Instituto para el Desarrollo In- 


es mencionado en el comentario 
periodístico, es que estos precios 
relativos difícilmente generen un 
estímulo a la exportación —del ti- 
po del Sudeste asiático o Chile de 
los *80— que convierta a éstas en el 
gran dinamizador de la produc- 
ción, por ende de la inversión. 

El segundo aspecto que quisiera 
comentar es el relacionado con las 
supuestas críticas respecto de la 
falta de mención de las pymes. eco- 
nomías regionales y el tema de la 
falta de financiamiento. Al respec- 


gar, que los documentos del IDI de 
los últimos años se han referido en 
forma constante a esa problemáti- 
ca y que uno de nosotros ha abor= 
dado el tema de las dificultades que 
origina en el sector industrial la fal- 
ta de financiamiento en condicio- 
nes de tasa y plazo adecuados en 
múltiples ocasiones, como por 
ejemplo en las jornadas organiza- 
das por la UIA en setiembre de es- 
te año en Mar del Plata. Por otra 
parte. la temática financiera —ton 
lo grave que es- no es nueva, y por 
lo tanto, en la medida en que los 
depósitos y el crédito recuperen los 
niveles de diciembre del año pasa- 
do. difícilmente pueda decidirse 
que éste sea un factor negativo 
“adicional” respecto de la situa- 
ción imperante a mediados del año 
pasado. En segundo lugar, el do- 
cumento se refiere a los cambios 
de precios relativos y de la situa- 
ción competitiva de la industria y 
no pretende —tal como se mencio- 
na en el último párrafo del citado 
artículo= realizar una evaluación 
de la situación general del sector 
industrial y mucho menos de la si- 
tuación de ciertas empresas, secto- 
reso regiones, poruna “sencilla ra- 
zón” metodológica que consiste en 
que el objetivo del trabajo era eva- 
luar la problemática de los precios 
relativos. A 

El tercer aspecto, y probable- 
mente el más importante, es el vin- 
culado con la confusión de algu- 
nos respecto a lo que puede ser una 
visión crítica —-en un sentido am- 
plio= sobre la política económica. 
Aquí es necesario destacar dos as- 
pectos. En primer lugar debe en- 
tenderse que para ser crítico pri- 
mero es necesario ser capaz de te- 
ner un diagnóstico acertado, única 
manera de distinguir lo que está 
bien de lo que no lo está y, lo que 
es más importante, de poder pro- 
poner soluciones. En este sentido 
debe ser difícil encontrar mayor 
cantidad de diagnósticos desde un 
centro de investigaciones como el 
que realizó el IDI durante los últi- 
mos años respecto de la distorsión 
de precios relativos que afectaba a 
los sectores productores de bienes 
en general y a la industria en par- 
ticular. Pues bien, esa distorsión no 
ha desaparecido, pero claramente 
se ha reducido. Como en su mo- 
mento señalamos lo primero, en el 
documento de referencia hacemos 
mención a los cambios que ha ha- 
bido en este tema. En segundo lu- 
gar, debe entenderse que la mane- 
ra de construiren democracia es re- 
conociendo la realidad tal como es, 
ya sea por aciertos o errores del go- 
bierno o por circunstancias exter- 
nas favorables. Lo otro, la crítica 
por la crítica misma debiera ser 
cuestión del pasado. Claro que es 
más difícil, pero en todo caso es el 
camino. 


(Por Lic, Roberto Dyo 
desarrollo comercial argentino, 
sufrido un cambio sustancial en los 
mos años, a parur del avance del sup | 
mercadismo. De cualquier manera 
proceso no fue sencillo ni rápido, y, 
rante la década del 60 el desarrollo 
supermercadismo. que Se ODSeIVaR 
mo un proceso exitoso en los Estajo 
Unidos y en muchos paísest ] 
en la Argentina purecía Ñi . mm 
de las experiencius de Gigan 
max (más allá de los problemas 
cos), Supermercados Todo, entr Ds) 
¿Qué fue lo ocurrido en la E 
70 y especialmente en la del 80; Dep | 
virtió esta tendencia hasta prov 
cambiotrascendental. en térmi OS de 
pautas de distribución € inclusiv 
consumo? 
En primer lugar la relación ent 
altas tasas de inflación y el alto Coso 
distribución, que por las Caracterigja 
estructurales de la Argentina lago 
ten en una de las más caras del mu 
Es decir la alta inflación obligó y py 
ductores y a consumidores a buscara, 
ternativas comerciales que permitip 
aunque sea en parte, reducir los cy 
de distribución, hecho que el sist, 
self=service permite. Pero; fundan 
talmenteel supermercadismo,engua! 
sión de los años “70, logró Un exo. 
te manejo financiero 
que le permitió generar 
un proceso de creci- 
miento a partir del sub= 
sidio implícito que lo- 
eró de la industria en el! 
mecanismo de comprar 
a 30, 60 y 90 días y a 
vender en un promedio 
ta situación, acompañada 
so de comercialización: 
implicó que en promed 
nivel de supermercad 
20 por ciento por debaje 
dos negocios tradicion: 
El crecimiento fue impé 
ta segunda etapa que va 
por ciento de las ventas (o 
1988 (54 por ciento de la 
les), observándose a pi 
mento un proceso de esta 
pareciera revertirse en 
camiento ocurrido en la ey 
canal de ventas selfesen 
guntarsea muchos espec 
cimiento del supermercad 
llegado a una etapa de sa 
En primer lugar es evid 
de el punto de vista de 
abrir un supermercado, és 
table en zonas de altos y 
sos que en zonas de bajos 
esta manera, nos encontí 
absurdo (¿absurdo?) de q; 
tos de la canasta familiarb: 
baratos en Junín y Santa: 
Matanza. Y como los sec 
y medios ingresos se ag 
damente, no quedaría espac 
supermercados. 
En segundo lugar, los procesosif 
rinflacionarios de 1989 y 190] 


R 


parte de las ganancias sino todal4| 
nancia, e inclusive no se podía MH 


có que el supermercadi 
continuar con el subsidic 
le transfería la indus! 

En tercer lugar, la ap 
grandes cadenas de hipe 
rrefour, Jumbo, Makro) 


una guerra intrasecto 
súper, no conocida hast 
En esa guerra de precio 


Tes. ] | 
Por último y no menosÍl 
portante, el proceso d 
centración tuvo su pi 
una creciente tasa de 


ciones y apertura de 
pequeños «almacenes 
ninguna manera compl 
un supermercado (la re 
ventas es de 1500/2000 
ro que dificulta la expansi 
sistema self=service. 

De cualquier manera, 


o 


''Eldesembarco de 


Wal Mart ha 

intensificado la pelea 
! entre los | 
' hipermercados. Puja 


Í' que se inició en 
zonas de altos y 
los Ingresos, 
| y que ahora se 
«extendió a las de 
menores recursos. 


tencia intrasector, más 


/ tración, determinó que 
157 porciento de las ventas queel sis- 
ma auloservicios/supermercados ge- 
raba en 1992, casi el 75 por ciento se 
iducía en los súper e hipermercados. 
decir, se producía una transferencia 
sde los autoservicios chicos a los su- 
1mercados de mayor magnitud. Más 
mn, las cinco principales organizacio- 
s minoristas concentran en la Argen- 
a.el 20 por ciento de las ventas tota- 
5, según se observa en el cuadro 1. 
El crecimiento operado entre 1992 y 
'95 pareciera revertir la tendencia al 
lancamiento que mostraba el sistema 
el lustro 1987/1992. Más aún, la apa- 
sión de nuevas cadenas nacionales e 
iernacionales está generando un im- 
alante cambio en las estructuras inter- 
s del sistema. También aquí un nú- 


MÍ TUADRO 1 | 
A PRIMERAS CINCO , 
MEIRGANIZACIONES MINORISTAS | 


| —Participación en las ventas 
; totales del país *, 1994— 


Fuente: Elaboración propia en 
base a datos de A. C. Nielsen 
"0 Argentina 

¿1 () Productos Básicos de la 
iy Canasta Familiar 


E, 


: el proceso de concen- 


mero importante de razones explican el 
fenómeno de la llamada “segunda 'ex- 
pansión”. 

En primer lugar, la estabilidad logra- 
da a partir de 1991 determinó la posibi- 
lidad de recrear, por parte del supermer- 
cadismo, un sistema financiero adecua- 
do y conveniente para sus intereses. 

En segundo lugar, el proceso de con- 
centración comercial obliga a las em- 
presas proveedoras a aceptar reglas de 
juego más duras, que podríamos definir 
como de “negociación compulsiva”.No 
estaren alguna de las grandes bocas im- 
plica, enla práctica, una importante pér- 
dida de participación en el mercado, De- 
be pensarse que en la actualidad el con- 
sumidor medio ya no compra más pro- 
ducto sino “canal de distribución”. Es 
decir el consumidor va a Carrefour, 
Jumbo, Norte, Tía, etc., como hábito, 
más allá de si la marca que se eligiría el 
supermercado la comercializa. De esta 
manera (y evidentemente siempre den- 
tro de ciertos límites que implican la ne- 
cesidad del supermercadismo decomer- 
cializar primeras marcas) el consumi- 
dor y el producto dependen cada vez 
más del canal de distribución. Enlaprác- 
tica, sólo el 10 por ciento de los consu- 
midores que no encuentran una marca 
enunabocade venta determinada labus- 
ca en otra boca de venta (siempre esta- 
mos hablando de consumos básicos). 
De cualquier manera, el futuro está 
por escribirse. En primer lugar, si ana- 
lizamos el cuadro II, la concentración 
de la distribución en híper y supermer- 
cados dista de ser la de los países desa- 
rrollados. 

En segundo lugar, la aparición de 
Wal-Mart ha implicado un cambio en 
el sistema de negociación con el prove- 
edor, pasando de la “negociación com- 
pulsiva” a la “negociación asociativa”, 
y ello está generando mucho ruido ha- 
cia la interna del supermercadismo. 
En tercer lugar, el avance de la tec- 
nología está permitiendo generar nue- 
vos sistemas de comercialización más 
eficientes que el ya “tradicional” super- 
mercadismo. No es ciencia ficción pen- 
sar en comprar desde el domicilio, des- 
de una terminal de computadora, a un 
inexistente supermercado, cuyarealidad 
es sólo un depósito. La tecnología ya 
existe, sólo es necesario tiempo para im- 
plementarla. 
De cualquier manera, el gran desa- 
fío es incorporar a las grandes masas 
de consumidores de las zonas más ca- 
* renciadas a sistemas más eficaces. y 
= por ende más baratos, de distribu- 
ción. También aquíes necesario pen- 
sar en sistemas que mejoren no só- 
= lo la distribución de los productos, 
sino también la distribución del in- 
greso. 


* Profesor de Marketing de la 
Universidad de San Andrés. 


BUCION EN 
HIPERMERCADOS Y SUPERMERCADOS * 


PAISES o 
| Francia, Bélgica + del 80 | 
Holanda 76 | 

Alemania 67 | 
Í Dinamarca, Inglaterra, Noruega, Suecia 50 al 59 
| — Australia, Finlandia, Suiza 40 al 49 
Í —talia, España, Argentina 30 al 39 
Í Grecia 20ar29 | 

Portugal -der20 | 

(%) Productos Básicos de la Canasta Familiar - No incluye autoservicios. | 


NOMVALNEÓN 


A LA COSTA, 
AL MENOR COSTO. 


Le llevamos sus valijas, bicicletas, 
motos, tablas de windsurf, jet sky, 


cajas y otros bultos 
a la Costa Atlántica. 


Llámenos y pasaremos a retirar sus cosas 
para entregarlas en el domicilio que usted indique. 


(A ANDREINI 


Servicio de Derano 


208-6666 


Pienovi 104 - Avellaneda 


Conserve su remito. A 20% 
ENTRE 


Por su envío de regreso 


DESCUENTO 


Domingo 24 de diciembre de 1995 


Después de acumular 
extraordinarias ganancias 
con los bonos, los 
operadores han decidido 
apostar por las acciones. 
Con una pequeña porción 
de las utilidades obtenidas 
con los títulos públicos se 
han volcado a comprar 
papeles empresarios. Para 
los brokers, la plaza 
bursátil local al igual que la 
convertibilidad no tiene 
términos medios: 
depresión o euforia. 


= 
= 
=> 
SD 


TASAS 


VIERNES 15/12 VIERNES 22/12 
en$ en u$s enf$ . en u$s 
% anual % anual 


E Buen 


El TURNO DE 


(Por Alfredo Zaiat) El desarro- 

llo explosivo que está teniendo el 
negocio bursátil desde hace un mes y 
medio no se ha desviado del recorrido 
que observan los estudiosos de merca- 
dos para una plaza que empieza a sa- 
lir de una depresión. En una primera 
etapapocos fueron los que creyeron en 
la fortaleza de la recuperación, repun- 
te en el que salieron privilegiados los 
títulos públicos. Después de varias jor- 
nadas con saldos positivos se amplió 
la cantidad de jugadores que se deci- 
dieron a intervenir en la plaza, y ya en 
esafasela burbuja adquirió una dimen- 
sión considerable, aunque todavía las 
acciones siguieron ocupando un se- 
gundo plano dentro de la fiesta. Recién 
cuando el rally de los bonos distribu- 
yó abultadas utilidades le tocó el tur- 
no a los papeles empresarios. Ese mo- 
mento ya empezó. 

El recorrido que han transitado los 
títulos públicos ha sido excepcional. 
Los Bocon y los Brady han avanzado 
en algunas series hasta más de 60 por 
ciento. Esas son diferencias que se 
multiplican varias veces en bicicletas 
audaces, que en esta oportunidad re- 


Plazo Fijo a 30 días 8,9 

a 60 días 10,5 
Caja de Ahorro 3,5 
Call Money 7,5 


nos ahorristas. 


LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DELA ECONOMIA 


(en millones) 


en$ 

Cir. monet. al 20/12 11.928 
Depósitos al 19/12 
Cuenta Corriente 3.504 
Caja de Ahorro 3.000 
Plazo Fijo 4.555 

en u$s 
Reservas al 20/12 
Oro y dólares 14.119 
Títulos Públicos 2.438 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 


IL 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


7,4 8,8 7,4 
8,0 10,1 320 
26 3,5 2,6 
6,5 7,5 6,5 


Y 


/ 
ACGIO 


go 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


15/12 


Acindar 0,715 
Alpargatas 0,47 
Astra 1,70 
Atanor 2,28 
Celulosa 0,365 
Ciadea (Ex Renault) 4,15 
Comercial del Plata 2,44 
Siderca 0,865 
Banco Francés 8,05 
Banco Galicia 5,00 
Indupa 0,618 
Ipako 3,77 
Irsa * 2,28, 
Molinos 7,80 
Pérez Companc 4,89 
Telefónica 2,50 
Telecom 4,35 
T. de Gas del Sur 2,28 
YPF 20,25 
Central Puerto 3,45 
INDICE MERVAL 485,21 5 


PROMEDIO BURSATIL 


Inversor 


portaron ganancias impresionantes. Si 
bien los operadores seguirán apostan- 
do fuerte en esa plaza y que todavía los 
bonos tiene margen para continuar su 
avance, las variaciones ya no serán tan 
importantes. Entonces, el negocio con 
acciones pasó a ocupar el centro de la 
escena, ya que empezó a recibir una 
pequeña parte de las ganancias acumu- 
ladas con los bonos. 

Los financistas hacen, además, una 
simple comparación para decidir la 
compra de papeles empresarios en es- 
tos momentos. En marzo, cuando la 
crisis financiera golpeaba duro en el 
mercado, la relación precio/utilidad 
(p/u) promedio de las líderes era 11 
años, mientras que la tasa de retorno 
de los principales títulos públicos era 
del orden del 35 porciento. Ahora, lue- 
go de la violenta suba de las parida- 
des, el retorno medio de los bonos se 
ubica en el 15 por ciento, en tanto el 
indicador p/u de las acciones se man- 
tiene en 11 años. 

Este análisis impulsa a los operado- 
res a evaluar que, pese a la suba de las 
últimas ruedas, las acciones todavía 
tienen margen para seguir subiendo. 
Como la ambición no tiene límites en 
el recinto, después que el índice Mer- 
Val quebrara los 500 puntos, los co- 
rredores establecieron un nuevo obje- 
tivo: un nivel de 560 a 580 puntos pa- 
ra fin de enero (el viernes cerró a517). 

La actual fiesta bursátil fue motori- 
zada por la afluencia de capitales del 
exterior, que ha convertido a la plaza 
argentina en la vedette de la región en 
el último mes. La paz sellada por Car- 
los Menem y Domingo Cavallo; la 
anunciada segunda reforma del Esta- 
do; el espectacular éxito de la morato- 
ria; y, desde el frente externo, la baja 
de la tasa de interés internacional mo- 
dificaron el humor de los operadores. 
Pero esos factores —fundamentales= 
no permiten entender por:sí solos el 
impresionante cambio del escenario de 


22/12 


0,71 -0,7 136  -20,7 
0,51 8,5 20,0 -26,1 
1,83 7,7 Tel 13,6 
2,35 3,1 130 4214 
0,39 6,9 7,7 16,4 
5,00 20,5 16,3  -23,8 
2,66 9,0 9,5 4,3 
0,908 5,0 ESO 
9,00 11,8 E) 
5,35 7,0 8,1 60,0 
0,615 -0,5 0,8 11,8 
3,80 0,8 -5,5 -6,6 
2,40 5,3 11,6 -8,8 
8,05 3,2 39 46,58 
5,14 5,1 O /MSO!9, 
2,75 12,3 12,8 11,9 
4,80 15,7 12,6 2,7 
2,50 97 15,7 46,7 
21,55 6,4 10,8 6,0 
3,75 8,7 Sa 
17,20 6,6 9,5 12,8 


LAS ALU 


depresión al de euforia sín escalas. 
Ese comportamiento del mercado 
bursátil, que para aquellos que están 
alejados del microclima bursátil les pa: 
rece artificial y lejano, está sin embar 
so íntimamente ligado a la misma di- 
námica de la convertibilidad. Para los 
brokers, el plan económico es el mejor 
o el peor para salir del estancamiento, - 


No existe la posibilidad de términos 


medios. Mantienen una lógica similar 
cuando deciden sus inversiones: hace 
poco más de un mes Argentina estaba: 
al borde de la cesación de pagos, yaho- 
ra luce un favorable horizonte fiscal. 
La plaza local se mueve entonces en-. 
tre extremos al ritmo de la psa 
de los operadores sobre el futuro de la 
convertibilidad. El secreto está en sas 
ber jugar en esa perversa ruleta, 300 
"Y 


Y S 


Diciembre ..... 0/2 
Enero 1995... GE 
Febrero. ..... OO 
A, . 0,4. 

o 0,5 Ñ 

- 0,0 

-0,2 | 

a 0,5 | 


Noviembre .. 
Diciembre(*) ocio. 


Soos 


(+) Estimada 


Inflación acumulada: diciembi 
1994 a noviembre de 1995: 1, 


(cotización en 
casas de cambio) | 


entinuará el boom de las cotizaciones? 
a n ahora los precios de los papeles han llegado 
al nivel pretequila. Las acciones y bonos sólo han recu- 
- perado lo que perdieron durante este año. Ahora las ex- 
- pectativas son distintas. El cambio fue muy fuerte debi- 
do, fundamentalmente, a la actitud de ciertos sectores 
- del Gobierno de terminar con las internas. Por otro la- 
do, la'economía está mostrando un mejor perfil. El agro 
y la industria se están recuperando. Ha cambiado la ten- 
dencia. El éxito de la moratoria también ha sido muy im- 
portante para mejorar el clima. Todo hace pensar en- 
tonces en un mejor nivel-de actividad económica para 
1996. Además, las acciones están baratas en relación con 
otros mercados de la región. 
=¿Ha realizado estudios comparativos? 
Sí. Por ejemplo, en el sector de agroquímicos Atanor 
tiene un p/u (precio/utilidad) de 7 años, mientras que 
compañías estadounidenses como First Missisipi e IMG 
Global tienen un p/u de 10 y 17, respectivamente. En el 
* rubro alimentos, Molinos tiene un p/u de 9; 
mientras Kellogg*s tiene uno de 24, United 
Fruit de 37 y Bimbo de México de 135. En el 
sector eléctrico Capex posee un p/u de 9, Puer- 
to de 8 y Costanera de 12; mientras que Elec- 
trobras tiene uno de 14, Chilgener de 14, Ener- 
sis de 18 y California Energy de 17. En tanto, 
el p/u de YPF es de 9 años contra uno de Amoc- 
co de 16. 
—Entonces, usted piensa que las acciones se- 
guirán subiendo. 
SÍ. 
—En estos días ciertos operadores empezaron 
a preocuparse por la demora en la aprobación 
de importante leyes económicas... 


n= —El Ejecutivo está impulsando la segunda 
Presidente de ta—— dente de ta reforma del Estado y una profundización del 
agencia-de-Bolsa=— plan económico. Están trabajando en un fren- 


te único el jefe de Gabinete, Eduardo Bauzá, 
y Domingo Cavallo para apurar las leyes. Pe- 
- ro existe bastante resistencia en el Congreso para apro- 
bar esas iniciativas. 
-—=Losinversores extranjeros regresaron con mucha fuer- 
za al recinto. 
-—Esos operadores están presentes en la rueda desde 
ce dos meses. Pero también están participando activa- 
mente los inversores locales. Para los extranjeros, en es- 
tos momentos Argentina es más atractiva que México y 
-B 
¿Cuál es la perspectiva de la Bolsa para 1996? 
-Muy buena. Estoy seguro de que los inversores que 
ren ahora acciones van a ganar. Un índice MerVal 
de 500 puntos es una buena oportunidad de compra. No 
e extrañaría ver a lo largo del año próximo un MerVal 
- de 700 puntos. 
mé acciones le gustan? 
- YPF es el papel de mejor perfil dentro del sector pe- 
trolero. Esa acción estuvo frenada por las ventas reali- 
-zadas por las provincias. También me gustan Atanor, Ca- 
pex, Central Puerto, TGS, Massalín Particulares y No- 
E bleza Piecardo. 


S > 


| Mi TITULOS 
¿LA PUBLICOS 


PRECIO VARIACION 
(en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
15112 22/12 
Bocon | en pesos 84,10 87,50 4,0 17,3 60,6 
Bocon | en dólares 92,50 96,50 4,3 8,2 27,8 
-Bocon ll en pesos 60,25 63,50 5,4 27,1 63,9 
Bocon ll en dólares 73,00 76,50 4,8 11,8 25,4 
Bónex en dólares 
Serie 1987 97,60 97,30 -0,3 -0,7 6,6 
Serie 1989 91,10 92,80 1,9 -0,1 6,8 
Brady en dólares > 
Descuento 62,500 65,000 4.0 9,2 5,5 
Par 54,000 56,500 4.6 11,6 32,2 
FRB 67,625 71,000 5,0 11,4 12,0 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


AS (Por Raúl Dellatorre) Pese aun 
elevado nivel de desarrollo in- 
dustrial, y tras haber superado sus de- 
sajustes en materia de cuentas exter- 
nas y de inestabilidad de precios, 
Brasil no se encamina a resolver sus 
graves conflictos sociales. Después 
de los primeros meses de euforia del 
Plan Real, apareció el fantasma del 
desempleo, mientras que la pobreza 
diseminada en Río de Janeiro y la de- 
sesperación de los trabajadores rura- 
les sin tierra por la falta de solucio- 
nes, desembocan en rejterados he- 
chos de violencia. Mientras la ma- 
croeconomía evidencia signos de una 
positiva evolución, el trasfondo so- 
cial pone en escena el lado oscuro del 
ajuste. 

El Plan Real, puesto en marcha en 
julio de 1994, redujo rápidamente la 
tasa de inflación. En 1995, el aumen- 
to de precios caerá drásticamente al 
20%. luego de haber escalado hasta 
930% el año pasado. Las reservas in- 
ternacionales registraron, en tanto, 


LA DESOCUPACIÓN 
AL AEGHO 


un fuerte repunte luego de la fuga de 
principios de año. 

El gobierno de Fernando Henrique 
Cardoso, que asumió en enero de es- 
te año, encaró con decisión las polí- 
ticas de desmantelamiento de mono- 
polios estatales que le eran reclama- 
das desde los centros financieros in- 
ternacionales para mantener el flujo 
de inversiones hacia el país. Entre 
agosto y noviembre de este año, tras 
obtener las enmiendas constitucio- 
nales correspondientes, Cardoso pro- 
mulgó el fin de los monopolios esta- 
tales del petróleo, las telecomunica- 
ciones y la distribución de gas. Tam- 
bién eliminó toda distinción entre 
empresas de capital nacional y ex- 
tranjero en el tratamiento de las in- 
versiones. 

El gobierno no se privó de hacer 
uso de la fuerza militar para quebrar 
la oposición de los obreros petrole- 
ros a esta política, pero la adminis- 
tración Cardoso debió admitir que se 
le fue de las manos la represión po- 
licial a los campesinos sin tierras 
que llegan a 4,8 millones de fami- 
lias, según sus propias organizacio- 
nes— para desalojarlos de estancias 
invadidas en protesta por la demora- 
da reforma agraria. 

La economía brasileña sigue aque- 
jada por una distribución de riqueza 
profundamente desigual, con graves 
índices de pobreza y miseria, bajos 
salarios y millones de agricultores sin 
tierra. Según cifras oficiales, el 35% 
de los 159 millones de brasileños vi- 
ven en la pobreza y el 12% directa- 
mente en la miseria, situación que no 
habría mejorado con el favorable de- 
sempeño macroeconómico de 1995, 
Mientras tanto, las políticas puestas 
en práctica no parecen orientarse a 
solucionar esos conflictos. 

En los primeros meses del Plan 
Real julio *94 a marzo *95-, la es- 
tabilidad de los precios estimuló el 
consumo, los bancos facilitaron el 
crédito y las empresas aumentaron 
su producción e inversiones. En el 
primer trimestre de este año, el PBI 
llegó a crecer un 10%, pero no fue 
suficiente para atender el boom de 
la demanda interna: las importacio- 
nes explotaron y desequilibraron las 
cuentas externas. Tras la euforia. lle- 
garon las medidas del gobierno pa- 
ra desalentar el crecimiento y con- 
tener las compras al exterior. La po- 
lítica de contención del consumo y 
restricción del crédito provocó la re- 
aparición del desempleo coyuntural, 
que se sumó al que venía generán- 
dose como producto de las reformas 
estructurales de la economía. “Un 
componente no despreciable del de- 
sempleo es provocado por el proce- 
so de reorganización de las empre- 
sas, de cara a una mayor apertura”, 


Aun cuando las cifras 
macroeconómicas sigan 
reflejando una saludable 
evolución, la euforia del 
Plan Real quedó atrás y 
aparece el fantasma del 
desempleo. Las reformas 
estructurales vuelcan 
sobre los trabajadores el 
costo de haber alcanzado 
la estabilidad y el equilibrio 
externo. 


Claroscuros del 


Plan Real 


admitió el secretario de Política Eco- 
nómica, José Roberto Mendonza. 
Tan sólo en el mes de septiembre, el 
gobierno recibió más de 350 mil pe- 
didos de seguros de desempleo, la 
tercera parte de los cuales origina- 
dos en trabajadores provenientes del 
sector industrial. 

Paralelamente, se registró un au- 
mento de la proporción de trabaja- 
dores en el sector informal (en ne- 
gro o no registrados) de la econo- 
mía. Con la caída de la tasa de ínfla- 
ción del 50 al 2% mensual, los pre- 
cios de los servicios mantuvieron un 
ritmo de aumento superior al índice 
general, y muchos trabajadores ca- 
lificados que perdieron sus empleos 
pasaron a prestar servicios por cuen- 
ta propia, mientras que aquellos 
otros sin calificación se refugiaron 
en el subempleo con muy bajas re- 
muneraciones. La apertura comer- 
cial, iniciada ya en 1990, impulsó a 
las empresas a buscar mayor com- 
petitividad frente a la competencia 
externa: allí está la raíz de las men- 
cionadas reformas estructurales. 
Mientras que la producción indus- 
trial creció en San Pablo en un 23,7% 
desde entonces, la cantidad de per- 
sonas ocupadas cayó en un 18,8% 
=de acuerdo a datos de la Federación 
Industrial de dicho estado—, víctimas 
del aumento de productividad por 
empleado. Aun en el período de ma- 
yor auge de inversiones y consumo 


P ERIPLO 


—primeros nueve meses del Plan Re- 
al—, contra uncrecimiento de la pro- 
ducción del 26,5%, el empleo sólo 
se incrementó en el 3%. La apari- 
ción de nuevos empleos producto de 
la euforia del boom de consumoque- 
dó atrás. La situación se revirtió: el 
desempleo es mayor ahora que an- 
tes del plan. 

Brasil pone de manifiesto lo que 
es una constatación a nivel mundial: 
los sectores industriales, en el mar- 
co de la globalización, tienden a un 
ajuste continuo en busca de mayor 
eficiencia, cuyo rasgo permanente es 
laexpulsión de mano de obra. Enopi- 
nión de analistas brasileños, le cabrá 
al sector de servicios la responsabi- 
lidad de generar los nuevos puestos 
de trabajo, particularmente de profe- 
sionales. Confían en una transición 
no demasiado traumática, siempre y 
cuando el crecimiento económico 
genere demanda por servicios capa- 
ces de crear empleos de alta calífica- 
ción, y se flexibilicen las relaciones 
laborales para reducir los costos de 
transferencia del empleo de un sec- 
tora otro. Todo ello, acompañado de 
programas de relocalización, recon- 
versión profesional y de reciclaje de 
la mano de obra. Una solución que, 
en el mejor de los casos, dará res- 
puesta a apenas una franja de los nue- 
vos desocupados, mientras que pos- 
tergará la agenda de cuestiones so- 
ciales pendientes. 


INFLACION. Por primera vez en 
15 años, América latina logró man- 
tener en 1995 el índice de aumen- 
tos de precios de todos sus países 
por debajo del 100%. La inflación 
más alta será la de Venezuela, en 
torno al 60%, mientras que Méxi- 
co se acercaría al 50%. La devalua- 
ción del peso azteca fines de 1994 
disparó los precios, que el año pa- 
sado habían aumentado sólo un 7%, 
pero los analistas coinciden en que 
el peor momento ya pasó. En cam- 
bio, en Venezuela el índice de di- 
ciembre sería el más alto del año, 
como consecuencia de la reciente 


devaluación del 41% del bolívar. 

RECUPERACION. El presidente 
de México, Ernesto Zedillo, prome- 
tió para 1996 el comienzo de la re- 
cuperación económica de su país. 
“Esa recuperación significará que ya 
no se cierren más empresas, sino que 
comienzan a crecer y a crearse otras 
nuevas”, auguró. Zedillo aseguró 
que en los últimos meses algunas 
áreas de la economía ya registran una 
modesta generación de empleos, lue- 
go de que durante el año se perdie- 
ran aproximadamente un millón de 
puestos de trabajo por efecto de la 


crisis. 


Domingo 24 de diciembre de 1995 


(Por Daniel E. Novak*) Termina 

1995 y uno no sabe si alegrarse oem- 
pezar a extrañarlo desde el punto de vis- 
taeconómico. Bueno, ano asustarse. Creo 
que están dadas algunas condiciones co- 
mo para alegrarse de que se vaya, aunque 
ni soñemos con volver a la situación eco- 
nómica del año pasado. Tal como veni- 
mos diciendo en nuestros informes men- 
suales, nada volverá a ser como antes. Pe- 
ro, ¿como antes de qué? ¿Como antes del 
“efecto tequila”? 

En esto veo que sigue habiendo una 
gran confusión, por lo menos en dos pla- 
nos. El primero es el de creer que los ma- 
les que vivió este año la economía argen- 
tina se derivaron exclusivamente del 
“efecto tequila”. Esto es un gran error. El 
modelo económico nacido con la Conver- 
tibilidad tenía necesariamente que ingre- 
sar en una etapa de cambio estructural, 
cuando se agotara el período fácil de cre- 
cer inflando el consumo con financia- 
miento externo de corto plazo. Este pro- 
ceso se había iniciado en el primer trimes- 
tre de 1994 con el aumento de las tasas de 
corto plazo en EE.UU. y sus efectos ha- 
bían comenzado a percibirse a fines del 
tercer trimestre de 1994 con el estanca- 
miento de la demanda y de la actividad 
productiva. Por supuesto que el “efecto 
tequila? contribuyó enormemente a am- 
plificar estos efectos, agregando al proce- 
so una crisis financiera que hizo tamba- 
lear la confianza de muchos operadores. 
Pero no fue el motivo ni único origen de 
la recesión que estamos viviendo. 

El segundo plano de confusión, deriva- 
do del anterior, es el que lleva a creer que 
una vez terminado el “efecto tequila” la 
economía argentina va a retomar al sen- 
dero de crecimiento fácil —la “caravana de 
la felicidad”— de los primeros años del 
modelo vigente. Hay por lo menos dos 
motivos para que esto no sea así: 1) Es di- 
fícil que se restituya un flujo de ingreso 
de fondos de magnitud similar al de 
1993/94, y 2) aunque así fuera, ya no va 
a ser tan sencillo que los fondos externos 
se trasvasen hacia el financiamiento del 
consumo, porque los consumidores tie- 
nen en su mayoría saturada su capacidad 
de endeudamiento y aplican una conduc- 
ta mucho más cautelosa en sus planes de 
gastos. 

Dicho en otros términos, el consumo 
ha dejado de ser por algunos años la va- 


riable dinámica del modelo económico 
vigente y tendrá que ser sustituido por las 
exportaciones y la inversión productiva, 
porque del gasto público tampoco se pue- 
de esperar nada en lo que resta del siglo. 
Lo primero que surge evidente es que es- 
tos dos componentes de la demanda final 
son de magnitud relativa muy inferior al 
consumo, ya que entre ambos arañan ape- 
nas la tercera parte del consumo global y 
constituyen el 27 por ciento de la deman- 
da total. 

Con estas relaciones se deduce que por 
cada 1 por ciento que crece el consumo, 
el PBI aumenta alrededor del 0,8 porcien- 
to, por cada 1 por ciento que crece la in- 
versión productiva el PBI aumenta0,2 por 
ciento en el corto plazo (a mediano plazo 
hay que computar el famoso efecto mul- 
tiplicador de lainversión) y porcada 1 por 
ciento quecrecen lasexportaciones el PBI 
puedecrecerapenas0,09 porciento, siem- 
pre que las importaciones no aumenten; 
si éstas se incrementan en la misma mag- 
nitud,el aumento de los otros componen- 
tes de la demanda final no contribuye a 
incrementar el producto bruto, porque la 
mayor demanda se atiende con produc- 
ción extranjera. 

Así las cosas, si el consumo va a tener 
de aquí en más un comportamiento vege- 
tativo, digamos al 2 por ciento de creci- 
miento anual siguiendo al delapoblación, 
quiere decir que su contribución al incre- 
mento del PBI va a ser del 1,6 por ciento 
anual, menos el aumento que pueda ha- 
ber en las importaciones. Para llegar al 5 
porciento de crecimiento que pretende la 
conducción económica nacional debería 
verificarse un aumento anual del 18 por 
ciento en la inversión productiva o del 40 
por ciento en las exportaciones, o alguna 
combinación que compense entre ambos 
componentes algún déficit en el otro. 

Estas tasas de crecimiento de la inver- 
sión y las exportaciones son inverosími- 
les, sobre todo después del desempeño en 
los años anteriores, para el caso de la in- 
versión, y del último año para las expor- 
taciones, sencillamente porque en esos pe- 
ríodos ya verificaron saltos muy impor- 
tantes que no se repetirán. Además hay 
que tener en cuenta que los señalados de- 
ben ser aumentos “en términos reales”, a 
los que faltaría agregar el efecto de los 
propios. 

Con todo esto quiero decir que el mo- 


delo económico entró decididamente en 
la etapa del crecimiento lento, a tasas 
anuales que difícilmente superen el 3-4 
porciento en los períodos más favorables. 
Esta es una afirmación que debe ser en- 
tendida en lo que podríamos denominar 
mediano plazo, es decir hasta cerca de fi- 
nes de siglo. 

Pero en 1996 tendremos una situación 
algo particular. Por un lado no habremos 
salido todavía de la recesión hasta media- 
dos de ese año, pero por otro vamos a te- 
ner un aumento del producto'algo supe- 
rior al esperado en circunstancias como 
ésta, por el hecho de que 1995 tendrá una 
caída también mayor que la esperada. En 
esto sí el “efecto tequila” es importante, 
porque hizo caer al consumo mucho más 
de lo que era de preverse aun en esta eta- 
pa de cambio estructural, y provocó una 
reducción importante de la inversión en 
el primer semestre. El aumento de las ex- 
portaciones, a pesar de su magnitud, y el 
descenso en las importaciones no fueron 
suficientes para neutralizar aquellos efec- 
ios. Por eso, el PBI de este año descende- 
rá más de lo que nosotros mismos espe- 
rábamos, probablemente más del 2,5 por 
ciento. 

Como conclusión de todo esto y en au- 
sencia de otros factores que cambien es- 
te escenario inercial, esperamos un au- 
mento del PBI para 1996 que puede lle- 
gar al 3 por ciento en comparación con el 
de este año, lo que implica de hecho es- 
tar en niveles similares de actividad a los 
de 1994, Estadísticamente, me imagino 
un primer trimestre con descenso del PBI, 
un segundo trimestre estancado y una re- 
cuperación superior al 3 por ciento en el 
segundo semestre, siempre con relación 
a similares períodos de este año. Por su- 
puesto que con menos empresas —lo que 
implica mayor concentración económi- 
ca— y mayor desempleo. Además de es- 
to, el cambio más importante es que a par- 
tir de ahora, aunque no haya más reme- 


zones financieros, la tasa de crecimiento . 


económico será mucho más parecida a la 
de los países desarrollados —es decir, ba- 
ja— y la economía será incapaz de gene- 
rar demanda de empleo de ritmos de au- 
mento de la población activa. Pero eso sí, 
estaremos consolidando el objetivo bási- 
co de ser “estables”, 
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EL BAUL 
DE 


Noche de paz 


Silencio en la noche, ya todo está en calma, 
el músculo duerme, la ambición trabaja. Tango Silencio 


Noches son todas; una sola de paz, para Griiber, autor de la canción na- 
videña. Su visión era normativa. Pero en la positiva, la noche es dual: en 
su calma, se gesta la guerra. Acaso la noche en que nació Jesús Herodes 
caviló sobre los inocentes que mandó a matar: “¿Justo ése escapó?”. En la 
noche miles de indefensos fueron secuestrados por criminales, en nombre 
del ser nacional y la civilización occidental y cristiana. ¿La noche es paz 
o guerra? Muchos dudaron, una noche de diciembre 24, al escuchar por ra- 
dio a Videla hablándonos del “niñito Dios”. Y no somos los economistas 
ajenos a la guerra: desarrollamos modelos de asignar recursos, de racionar, 
de defensa en casos de guerra. ¿Cómo bajar del modelo a la realidad? ¿Có- 
mo vivenciar tamaña realidad sin estar inmerso en ella? La noche de paz= 
del 24, paradójicamente, permite recrear una noche de guerra; o mejor, de 
todas las guerras y sus instrumentos de muerte. ¿Qué siente el cuerpo atra- 
vesado por una saeta, arma de todos los tiempos? Con algo-de suerte, pa- 
rados en la esquina, nuestro cuello puede ser perforado por una cañita vo- 
ladora, como le ocurrió a un anciano hace un año. ¿Prefiere las armas de 
fuego? Si vive en el Gran Buenos Aires, cenará en el patio, y acaso le lle- 
gue una bala perdida, lanzada al voleo por un “celebrante”; si se aloja en 
su Cuerpo, entenderá el lenguaje del arcabuz del conquistador y su percep- 
ción por el aborigen, o el de los Remington de Roca con el indio. ¿Algo 
moderno?: con las baterías oirá los sonidos de la Guerra de Secesión y pos- 
teriores. ¿O morir por efluvios nocivos, como en la Primera Guerra Mun- 
dial?: salga en auto, luego de varios brindis. Si no es londinense, con más 
de 60 años, nunca oyó a las V2 volando sobre su cabeza, ni la histeria de 
no dormir por terror, lo revivirá, quiera o no, con las cañitas silbadoras 
¿Prefiere Vietnam?: dele para encender, a su hijo de corta edad, algunos 
cohetes; uno de cada diez terminará esa noche en el hospital de quemados, 
con mutilaciones y quemaduras como las causadas por bombas de napalm. 
Por favor, por una Navidad, tengamos la noche en paz. 


Acoger —del latín colligere, legere, reunir, y ésta acaso de la raíz 
indoeuropea leg, reunir en un grupo— es uno de los verbos más bellos 
de nuestra lengua; revela cuán antiguas son, tanto las situaciones de 
desvalimiento de algunos como las respuestas de ayuda e integración 
por los demás, para impedir la exclusión social del semejante. En al- 
gún sentido, leg prenunció mecanismos jurídicos embrionarios, las 
sentencias discrecionales y las penas drásticas, ¿cómo impedir casti- 
gos excesivos y preservar la integridad de quien se veía involucrado 
en episodios punibles? En la Biblia, quien mataba con intención de- 
bía morir; quien mataba involuntariamente podía morar en ciudades 
de refugio, acogimiento o asilo, donde no-serían muertos sin antes ser 
juzgados por la comunidad (Números 35). Tenían ese fin: Kedesh, 
Shechem, Kiriath-arba (Hebrón), Bezer, Ramoth y Golan. En otros 
tiempos, también templos e iglesias tenían ese privilegio, y aún hoy 
llamamos santuarios a lugares donde no puede llegar la mano de la 
justicia, o a recintos donde el animal está a salvo del cazador. El de- 
recho de asilo superó aquellas instituciones. El quitar a los reyes su 
poder justiciador, crear un poder judicial independiente, y dar a los 
parlamentarios inmunidad, liberó al legislador del miedo a represalias 
de los otros poderes (arresto por el Ejecutivo, procesamiento por el 
Judicial) a causa de actos irritantes para aquéllos. La inmunidad par- 
lamentaria tuvo su momento histórico en épocas de poderes ejecuti- 
vos absolutistas, o judiciales abusivos, y en momento alguno fue li- 
cencia para delinquir. Tampoco un camino para hacer prescribir deli- 
tos previos, licuarlos y evitar rendir cuentas. Aun en las ciudades de 
asilo el refugiado debía permanecer allí hasta ser juzgado por la co- 
munidad. ¿Cómo un acusado pretende hoy ser legislador-sjn aclarar 
ante la comunidad sus causas pendientes? Tomar al Senado como ciu- 
dad de refugio, reclamar inmunidad antes de ejercer el cargo que la 
genera, son signos de que prevalecen hombres públicos retrógrados, 
que la Justicia es instrumento del poder y que la discrecionalidad pri- 
ma sobre la norma. 


La empresa textil y de calza- 
do registró una ganancia de 1,1. 
millón de pesosen el último tri- 
mestre, utilidad que permitió 
reducir el quebranto a 1,8 mi- 
llón para el ejercicio de nueve: 
meses cerrado al 30 de setiem- + 
bre. Pese al contexto recesivo | 
de este año, Alpargatas conta- : 
bilizó un crecimiento de su fac 

turación, destacándose el nego- 

“cio del calzado, que aumentó ' 
18,7 por ciento en el tercer 
mestre respecto de igual perío 
do del balance anterior. Esap 
: formance tuvo su origen en: 
desembarco de Alpargatas en 
Brasil, mercado que le permi 
tió más que compensar la c; 
da de las ventas en la plaza lo- 
cal. En cambio, el negocio te) 
: til registró una facturación ( 
103 millones de pesos en | 
primeros nueve meses, ul 
2 porcientoinferioral mismo] 
ríodo de 1994. Como muct 
empresas, Alpargatas capeó € 
temporal de la recesión co, 
- exportación: las ventas to 
alexteriorascendierona”7. 
llones de pesos, 95 por encim: 
de lo alcanzado en el ejercici 
del año pasado. El efectotequ 
la complicó el panoramatin: 
ciero de la compañía, dificul 
tad que finalmente pudo supe 
rar: la dureza de sus acreedores 
la obligó a cancelar pasivo 
bancarios por 74,2 millones de. 
dólares en nueve meses. 


La principal fábrica de cer= 
veza de Estados Unidos se aso- 
ció con Compañía Cervecerías 
Unidas (CCU);=del poderoso 
grupo chileno Luksic, y Baesa 
para la producción y distribi 4 
ción de Budweiser en Argenti- ' 
na. Anheuser-Busch Compa ' 
nies Inc., productora de Bud: | 
weiser, comprará un 20 por. 
ciento de CCUArgentina, yem: 
pezará a elaborar cerveza a fi= 

nes de 1996 en la planta que 
: ne CCU en Santa Fe. El mer 
cado de la espumita ha regis: 
trado un crecimiento espect 
cular en los últimos años, q 
motivó a los principales pr 
gonistas de ese negocio aju, 
: fuerte. El consumo per cápi 
* en Argentina es de 35 litros pl 
: año, mientras que en Estado 
Unidos trepa a 90. : 


ra 


+ Después de los golpes 
: bidos alo largo de este año, 
bancos han retomado lai 


tegias para volver a tentar alos. 
inversores. En esa línea, Mer 


mercado un fondo denomina: 
do FIERA, que está estructu- 
rado como un fideicomiso 
- nanciero constituido cont 
== los públicos. Ese fondo 
calzado con un program: 
bal de obligaciones negocia 
bles por 200 millones de ( 
Tes que emitirá MBA. 
mera serie del FIERA por 
millones se integrará con] 
: TE 2 y Bocon en dóla 


CITIBANN 

La filial argentina de la ent 
dad financiera estadounIdens 
lideró el ranking de efic 
bancaria publicado en P 
Económica. Et Citi OCUPO 
primer lugar en. “Organi 


cia y solidez”, entre otro 
bros. . 


